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I 
摘 要 
    现如今，低利率甚至负利率的情况是全球范围内各大发达经济体都要面对的问
题，尤其是负利率，各国负利率的债券规模相加，已经超过 10 万亿美元。如何应
对负利率带来的挑战，这对于金融机构来说的确是一个问题。可是，对于资产管理
行业来说，却是一个极佳的发展机会。 
反观国内，尽管中国经济增速在持续放缓，然而高净值人群和可投资金额却依
然在稳步增长，估计到 2020 年，我国居民可支配收入将接近 200 万亿元人民币。
同时，国内的经济下行、人民币贬值、利率走低等因素都导致居民的财富配置倾向
于多元化金融资产，我国的资产管理行业将取得更大的市场规模并保持持续高速发
展。我们相信，在不久的将来，伴随着居民个人财富全球化进程的深入，资产管理
行业将作为重要的参与者帮客户实现财富的全球拓展配置。目前，迫切需要解决的
问题就是为了满足客户多元化的投资需求，需要如何提升我国资产管理的水平。而
量化投资这种定量的、在发达国家已经比较成熟的投资方式，就是在这样的市场背
景下发展起来并被众多的资产管理者引入到中国金融市场。量化投资因其纪律性、
系统性、精确性、分散性和及时性等特点，在我国的投融资体系中扮演着日益重要
的角色。 
本文通过分析我国“大资管”时代资产管理行业的现状及市场规模，了解市场
上不同资管机构和客户所面临的需求痛点，旨在找出 Y 量化信息科技有限公司在资
产管理行业中的市场切入点及可持续发展的竞争战略，围绕公司量化投资团队的优
势来构建自身的核心竞争力。在此基础上，分析公司发展可能面临的风险以及相应
的应对措施。同时，也为以量化投资手段及信息化技术推动资产管理行业的发展与
变革提供一些实践方面的参考。 
 
 
关键词：资产管理；量化投资；竞争战略 
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Abstract 
At present, the world's major developed economies are facing low interestrates or 
negative interest rate environment, the global negative interest rate bonds have more than 
10 trillion US dollars. For financial institutions, negative interest rates are a new challenge. 
But almost certainly, the asset management industry under this conditions will have a very 
big development. 
In China, economic growth slow down, but China's high net worth and investable 
amount is still steady growth. It is estimated thatto 2020, the Chinese residents disposable 
income will be more than 200 trillion yuan. China's asset management industry will 
remain in a period of rapid development, the domestic economy and interest rates down, 
the devaluation of the RMB and other factors have prompted the allocation of private 
wealth to diversified financial assets tilt. Among them, the third-party asset management 
companies will gain more market share, the future, with the deepening of the process of 
globalization of private wealth, asset management companies will assume the wealth from 
the territory to expand the deployment of the important role. 
How to improve the level of asset management to meet the investment needs of our 
customers, is the problem need to solve. The quantitative investment as a mature foreign 
investment by more and more asset managers bring to Chinese financial market. And its 
unique advantages in the investment and financing system to occupy an increasingly 
important position.  
This article analyses the current situation and the market scale of the asset 
management industry in China,understand the pain points faced by different asset 
management institutions and customers in the market.To find out the entry point and 
sustainable development of the competitive strategy in the asset management industry.The 
Y Quantitative Information Technology Co., Ltd. focuses on quantitative investment to 
build our own core competitiveness.On this basis, this paper analyzes the risks that the 
company may face and the corresponding countermeasures. At the same time, it also 
provides some practical reference for the development and reform of the asset 
management industry by means of quantitative investment and information technology. 
 
 
Key words: Asset management; Quantitative investment; Competitive strategy 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景和目的 
一、研究背景 
改革开放带动了中国经济快速发展，2016 年中国 GDP 达到 74.41 万亿人民币。
中国仅次于美国在财富人口数量上排名全球第二，人们对投资理财的需求越来越高。
近二十年以来，中国资产管理体系由储蓄到理财产品，接着到投资房地产、股票及
高杠杆金融产品，投资者经历了从无风险到承受低风险再到追逐风险的过程，初步
建立了具有中国特色的资产管理体系。 
随着中国经济步入新常态，很多投资者主要业务方向的收入增长态势都在减缓，
其中有一部分甚至表现为亏损。而海外投资渐渐成为新的热点受到众多投资者的追
捧，这其中重要的因素基于几方面考虑，包含资产的安全性、保值增值以及对于国
内金融市场风险的对冲等。很多国内的高净值客户将国内资产逐步向海外资产进行
转移，参与到海外市场的投资中。占比比较大的投资品种主要是房地产、股票、金
融衍生品等。同时，从 2014 年开始，国内的资本市场不断发展，市场参与者的投
资理念渐渐由传统保守转向稳健激进。相关的调查结果显示，受访的市场参与者中
有 67.5%愿意主动承担一定的风险，较此前的调查在比例上有了大幅的增长。1 
目前，迫切需要解决的问题就是为了满足客户多元化的投资需求，需要如何提
升我国资产管理的水平。而量化投资这种定量的、在发达国家已经比较成熟的投资
方式，就是在这样的市场背景下发展起来并被众多的资产管理者引入到中国金融市
场。量化投资因其纪律性、系统性、精确性、分散性和及时性等特点，在我国的投
融资体系中扮演着日益重要的角色。量化投资在海外的发展已有多年的历史，作为
一种新的投资方法，由于其投资业绩稳定，所以占有的市场规模和份额不断扩大。
在国内，量化投资仍处于起步阶段，但其发展迅速，受到的市场关注程度也超过其
他投资方法，而交易策略作为量化投资中的核心更是备受重视。 
近几年在国内，量化投资受到越来越多的投资者的追捧，表现出巨大的发展潜
力。越来越多的人采用量化投资进行资产管理从而获得更高的收益。同时，我们还
看到，在政府的支持下，国内的金融业发展日新月异，比如融资融券的推出，标志
着市场做空机制的产生。给量化投资在金融及资管行业的运用提供了广阔的前景。
                                 
1数据来源：兴业私人银行和波士顿咨询公司 BCG 开展的高净值客户调查 
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此外，金融衍生品的快速发展，特别是中金所股指期货的上线，使量化策略在投资
领域的运用有效性更高。在这种市场环境中，量化投资这种先进的方法，不断调整
以快速适应市场环境的变化，目的就是为了使投资人获得稳定的持续的收益。 
二、研究目的和意义 
本文的研究目的是通过对我国新形势下资产管理业务的分析，结合量化投资的
优势，找出 Y 量化信息科技有限公司（以下简称“Y 公司”）的市场切入点及快速
可持续发展的竞争战略，从而明确 Y 公司核心竞争力的构建并指导公司阶段性发展
目标的实施。 
本文的研究意义是通过量化投资手段及信息化技术，为推动资产管理行业的发
展与变革提供一些实践方面的参考。 
第二节 论文结构及研究方法 
一、论文结构 
论文的思考路径见表 1-1： 
 
表 1-1：论文思考路径 
思路 内容 
发现矛盾 
“资产荒”常态化(市场上优质基础资产缺乏)与国内私人财富增长导致国民理
财观念觉醒之间的矛盾。 
提出问题 
迫切需要解决的问题是为了满足客户日益多元化的投资需求，需要如何提升我国
资产管理的水平。 
外部环境 
各项资管新政频频出台，资管业务迎来的良好宽松的发展环境和契机； 
新的投资领域和品种不断涌现，客户迫切需要具备专业性资产管理能力的机构来
实现自身资产的保值增值。 
解决问题 量化投资 
能力支撑 量化策略研发、通道建设、风险控制 
竞争战略 聚焦战略 
公司发展 
为客户资产提供风险可控前提下的持续稳定盈利能力； 
致力于通过量化投资手段及信息化技术来推动资产管理行业的发展与变革； 
最终服务于实体经济(真正发挥资本市场资产配置的功能)。 
资料来源：作者整理 
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具体的论文结构主要由以下六部分构成： 
第一部分——绪论，简要阐述创业项目的研究背景与意义。（第一章） 
第二部分——市场分析及需求痛点，通过分析不同资产管理机构面临的客户约束及
市场需求痛点，阐明量化投资对于资产管理的重要性。分析市场规模和相关的驱动
因素。（第二章） 
第三部分——公司概况，介绍 Y 公司的基本情况、产品、市场营销模式、财务状况
及预测。（第三、四、六章） 
第四部分——公司的整体发展规划和战略。主要包含竞争战略分析和选择以及核心
竞争力的构建。（第五章） 
第五部分——公司发展可能面临的风险以及应对。（第七章） 
第六部分——结论与展望。（第八章） 
二、研究方法 
（一）比较研究法 
国内与国际资产管理业务模式及发展阶段的比较；量化投资与传统投资优劣势
的比较；与“大资管”混业经营（银行、证券、保险、基金、信托、期货等各类资
管机构）行业间的比较。 
（二）文献研究法 
通过查阅国内外有关于量化投资、程序化交易、资产管理、财富管理等方面的
文献，学习国内外资产管理业务、量化投资方面的学术论文、行业报告和相关书籍，
掌握国内外资产管理业务的发展路径，为分析、制定、选择和实施 Y 公司业务以量
化投资为核心的发展战略提供有力的理论依据。基于波特五力模型，针对公司发展
过程中所面临的平台环境、顶板环境、伙伴环境和客户环境进行分析并选择相应的
竞争战略。 
（三）调研访谈法 
通过对“大资管”背景下各相关机构的管理人员以及客户（包含现有和潜在客
户）进行调研和访谈，了解他们对于资产管理业务的需求、看法和期望，获取第一
手资料，并据此结合研究竞争战略选择，规划未来发展方向。 
第三节 相关文献综述 
本文相关的几个理论基础： 
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一、竞争战略理论 
竞争战略通常被认为属于企业战略的一部分，是对企业在竞争中整体性、长期
性、基本性问题的部署方案。“竞争战略之父” 迈克尔·波特(Michael E.Porter)的
竞争战略理论主要由五力模型、三大战略、价值链、钻石体系和产业集群这五大模
块构成。本文主要应用了其中的五力模型和三大战略这两方面的基础理论。 
五力分析模型于二十世纪八十年代发布，影响深远，适用于分析行业结构和研
究商业战略，在产业和管理学间搭建了一座桥梁。这五大竞争驱动力分别是：行业
竞争状况、客户的议价能力、供应商的议价能力、替代品的威胁、新进入者或潜在
进入者的威胁。这五种作用力会通过其对所提供产品或服务的价格、成本结构等方
面的影响决定企业的盈利能力。 
三 大 战 略 指 的 是 成 本 领 先 战 略 (Overall cost leadership) 、差异化战略
(Differentiation)和集中化战略(Focus)。成本领先战略也叫做低成本战略，指的是企
业通过有效的途径降低成本、压低投入，使企业形成以较低的总成本赢得相对竞争
优势的战略；差异化战略是指相对于同行业来说，公司所提供的产品或服务具有明
显的特征和区别，一般针对细分市场而言；集中化战略有时候也叫做聚焦战略,表
示公司的经营目标汇聚在某一细分领域或针对某一细分客户群体的战略。 
二、量化投资理论 
（一）量化投资定义 
简单来讲,所谓量化投资是以数据为中心、以交易策略为核心、以程序化交易
为手段、以追求绝对收益为目标的投资方法。量化投资通过数理统计工具构建出数
学模型，将投资理念量化成投资策略，利用计算机程序化交易手段执行策略并获取
投资收益。其理论基础源于市场有效性假说，当处于半强有效市场，获取超额收益
需要依赖非公开信息。内幕交易是公平、公开市场环境下不被允许的，所以量化投
资，即利用数据挖掘技术来获得基于公开数据背后的非公开信息的技术，也就成为
了几乎唯一可行的分析理论。见图 1-1。 
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图 1-1：市场有效性假说 
资料来源：作者整理 
 
同时，量化投资相较于传统的投资方法具有多方面的优势。比如其系统性和及
时性，可以摆脱传统投资中人脑对于信息处理在数量和速度方面的限制；其准确性
可以规避认知偏差在投资中所带来的负面影响；而纪律性、分散化的特点，可以使
其在风险控制方面做到远高于传统投资的严谨水平。 
（二）投资理论的发展2 
20 世纪 50 年代，马克维茨(Markowitz)提出了均值——方差模型、风险报酬与
有效前沿等相关理论，首次把数理工具引入到金融范畴的研究中。在此之后，依据
马克维茨(Markowitz)研究的成果，夏普(Sharpe)、利特纳(Litner)、莫辛(Mossin)三
人扩展出当今证券风险度量的基础量化模型，即资本资产定价模型(CAMP)。 
20 世纪 60 年代，萨缪尔森(Samuelson)与法玛(Fama)提出了有效市场假说
(Efficient Markets Hypothesis，EMH)。 
20 世纪 70 年代，市场上出现了大量的金融衍生品，研究热点变成了如何科学
的对其进行定价。布莱克(Black)和斯科尔斯(Scholes)采用数学的方法对金融衍生
品进行定价，研究成果是奠定了量化投资中金融衍生品定价理论基础的期权定价模
型(B-S 模型)。在此之后，罗斯(Ross)对资本资产定价模型(CAMP)进行了完善，
在无套利原则的基础上提出了量化投资中多因素定价（选股）模型的基础理论，即
套利定价理论(APT)。这就是阿尔法(Alpha)套利的思想基础。 
                                 
2 参考文献：[1]量化投资的发展趋势及其对中国的启示探究 
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20 世纪 80 年代，微分方程求解成为了期权定价的新思路。同时，学者们渐渐
意识到有效市场理论这个前提假设条件的制约性，于是成就了行为金融学的发展。 
20 世纪 90 年代， 基于对金融风险的管理需求，很多的数量化模型被研究并被
应用于实践，比如大家所熟知的 VaR(Value at Risk)模型，就是量化投资对于风险控
制的重要理论基础。 
20 世纪末，产生了非线性技术，成为量化方法论研究的强大工具。 
（三）国内量化投资的发展历程 
    量化投资在国内大致经历了三个发展阶段： 
1、起步阶段：2004 年至 2010 年 
初期，量化投资在国内发展的并不迅速，主要因为当时国内没有充分的投资品
种和对冲工具。我国最早涉足量化投资的产品是光大保德信于 2004 年 8 月发行的
“光大保德信量化股票”。2010 年 4 月，筹备多年的沪深 300 股指期货的在中金所
上市，改变了以往我国证券市场只能单边做多的情况，提供了对冲工具。 
2、成长阶段：2011 年至 2013 年 
2011 年可以说是我国量化对冲基金元年。随着融资融券、股指期货和 ETF 等
的丰富，量化对冲产品不断发行，量化投资真正意义上开始发展。 
3、发展阶段：2014 年至今 
2014 年，基金业协会通过私募基金管理人以及私募基金产品的登记备案制，推
进了私募基金阳光化的进程。2015 年 2 月，上证 50ETF 期权的出现，有力的推动了
国内量化投资的发展。随着金融衍生品的日益多样化，量化投资将拥有更加丰富的
套利空间和对冲手段。 
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第二章 市场分析及需求痛点 
在“三期叠加”3的经济新常态背景下，伴随着利率、汇率市场化改革进程的推
进，监管的不断放开，金融可投资产品日渐丰富，为我国资产管理业务的快速发展
提供了广阔的发展空间。客户迫切需要具备专业性资产管理能力的机构来实现自身
资产的保值增值。然而，快速的发展往往也伴随着不足，现阶段，我国的资产管理
机构大都处于抢占市场的层面。我们所面临的挑战是，怎样通过切实解决客户需求
痛点，来换取可持续的发展机会。 
第一节 外部环境 
一、政治环境 
2012 年以来，,以"放松管制、加强监督"为特征的各项资管新政频频出台，资
管业务迎来的良好宽松的发展环境和契机。同时，改革促使新的投资领域和品种不
断涌现。比如：2014 年的沪港通开放，2015 年的上证 50ETF 期权合约上市交易等。
这种趋势的显现说明未来的市场主体将由普通个人投资者向专业机构投资者过渡。
Y公司优秀的量化投资团队及程序化交易能力必将获得更加广阔的展示舞台。 
二、社会环境 
我国高净值客户持续增加，资管需求旺盛，必将展现出巨大的市场空间和发展
潜力，前景看好。 
招商银行与贝恩管理顾问公司联合公布《2015 中国私人财富报告》，其中私
人持有的可投资资产规模见图 2-1。数据表明，中国作为中等收入国家,家庭金融资
产规模已达到的亚洲第二。高净值人群规模不断扩大，财富持续增长。这部分人一
般都具备良好的教育背景和较高的风险偏好，未来，我国长期以来相对单一的居民
资产配置结构（银行存款、房产占比高）将发生变化，高净值人群追求自身资产的
保值增值，为资管行业带来了巨大的发展潜力。 
                                 
31.增长速度换档期，是由经济发展的客观规律所决定的。2.结构调整阵痛期，是加快经济发展方式转变的主动
选择。3.前期刺激政策消化期，是化解多年来积累的深层次矛盾的必经阶段。 
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图 2-1：中国 2008-2015 年私人持有的可投资资产规模 
资料来源：招商银行与贝恩管理顾问公司：《2015 中国私人财富报告》，2015 年 5 月。 
 
第二节 资产管理与客户约束 
一、资产管理的界定 
从资管机构的角度来看，资产管理本质上是通过为客户提供代客理财的服务，
赚取中介费收入。过程中资管机构践行受托责任，努力完成客户（委托人）利益最
大化的目标。 
开展资产管理的方式主要是利用自身专业能力通过构建包括但不限于证券、债
券、期货、期权、基金、保险等金融资产，未上市公司股权以及其他可被证券化资
产的资产组合，进行资产配置从而实现客户资产的保值增值或服务于投资者特定目
标和利益的活动。过程中双方按照合同协定分担相应的风险与收益。 
二、客户约束及资管机构产品差异化对比 
资管机构无论是进行资产配置、构建资产组合还是进行业务拓展，均要面对所
谓的客户约束，即细分客户对于自身资产安全性、流动性和收益性的选择。由此也
就形成了各资管机构产品投资范围及特点、产品流动性、产品期限及费用等方面的
差异。不同资管机构运用募集资金时所面对的客户约束及差异化，见表 2-1。 
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表 2-1：不同牌照资管机构面临的客户约束及差异化 
 
资料来源：作者整理。客户约束通过五级量化：低、较低、一般、较高、高。 
 
从客户的理解来说，资产管理就是为了满足自身对于资产的特定目的和计划，
把自有资产或可供支配的资产委托给资管机构来做投资管理。不同客户对于资产的
安全性、流动性和收益性的要求不同，有不同的利益诉求和风险承受能力。因此，
资产管理机构除了要将实现投资人利益为最高目标，具备专业的投资和运作能力之
外，还必须在业务开展之前就先明确客户的诉求和利益所在。简单来说，就是挖掘
客户对于所委托资产在安全性、流动性和收益性上的具体目标，以客户的利益为基
础，通过构建资产组合，完成合理优化的资产配置。 
三、资管机构产品特点对比4 
根据表 2-1，通过分析不同资管机构运用募集资金时面临的客户约束及差异化，
我们可以简单的对资管机构产品特点进行比较： 
（一）资管机构产品投资特点对比 
    先看银行，储蓄型理财产品是最早的形式。收益比较低但是固定，基本上没有
风险。伴随着国民经济的发展与市场体制完善，银行理财产品在品种上逐渐丰富，
收益上对比原先也有了小幅的升高。信托计划一般投资于国债、债券型证券投资基
金等方面，特点是安全性高、收益性比较稳定。证券公司理财产品类型虽然比较多，
但一般都具备可投资品种范围广、收益较高的特点。限定型和非限定型是常常用来
                                 
4 参考文献：[3]我国金融机构资产管理业务模式的比较研究 
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